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1 1994年前半
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マネープライM3 の増大速度は目標値を恒常的に越え続けていた。第 1 図に見られるように，
M年に入るとこの傾向はさらに加速し 1 '"-' 3 月には， M3 は季節調整済み対前年第 4 四半期




4 四半期比で年率1. 8%の伸びにすぎず， 95年の目標ゾーンの 4'"'-'6%を大きく下回っている。
その結果，ブンデスパンクは現在 (95 年 10 月入従来とは逆にマネーサプライの増大促進とい
う課題に直面している。
(1) 拙稿「ドイツブンデスパンクの『安定政策』一一1988年以降の展開一一ーJ [J産業と経済』第 9巻 2 ・
3 号， 1995年 1 月。
(2) プンデスパンクによる11月 22日公表速報値 (r日本経済新聞J 1995年11月 23日号〉。なお，入手デー
タの制約のため，本稿での考察は，とくに断わらなし、かぎり 1995年 6 月までのデータにもとづいている。
-73 -
岩見昭三












1992 1993 1994 1995 
(注) (1) r=J は，第 4 四半期の季節調整済み平均残高。
(2) M3 の仲び率は，対前年第 4 四半期平均残高比季節調整済み伸び率の年率換算値
(3) 目標値は，前年の第 4 四半期から当年の第 4 四半期までの目標値












在に至っているが， M 3 は，ブンデスパンクによって一方でM3 内の個々の金融資産別に，他
方で供給増減要因別に毎月報告されている。
金融資産面からは， M3 は， [流通現金+国内非金融機関の一覧払預金(以上M1)+満期 4
年未満の圏内非金融機関の定期預金(以上M2)+ 3 ヶ月の解約告知期間付国内非金融機関の
貯蓄預金〕として定義される。
他方，供給増減要因面からは， M3 は， [国内非金融機関向け信用+金融機関のネットの対
外資産一金融機関における国内源の貨幣資本形成一政府預金ーその他〕と定義される。ここで，
「金融機関における国内源の貨幣資本形成」とは， M3 に含まれない金融資産(満期 4 年以上
の園内非金融機関の定期預金 3 ヶ月を越える解約告知期間付国内非金融機関の貯蓄預金，貯
蓄証書，流通金融債〉を指 L ， M3 の供給減少要因となる。したがって，国内非金融機関向け
貸出し増や，金融機関のネットの対外資産増(=国内非金融機関へのネットの対内資本流入〉
によってM3 を増大させても， r貨幣資本形成」が大きく増大すれば，これを相殺し M3 の
増大を抑制することになる。つまり，資金がM3 内の金融資産へ流入すればM3 が増大するが，












利子，投資証券から生じた 1 年未満の経過利子についても， 94年 1 月以降に売却すれば課税対
象とする等)。この結果，ルグセンブルク経由の迂回投資がメリットを失ったため，ルクセン
(3) “ Review of the 1994 monetary targetぺ Die Deutsche Bundesbank, MRDB, Aug. 1994, 
p.21. 
(4) 詳しくは，“Revenue from and economic implications of the tax on interest income", 
































(5) “ Review of the 1994 monetary targetヘ MRDB， Aug. 1994. p.21.なお，この源泉利子課税
問題と，住宅建築の課税問題は，大蔵省『財政金融統計月報』第 505 号， 1994年 5 月， 35ページも参
照されたし、。
(6) Ibid. , p.22. なお，特別貯蓄形態貯蓄預金の種類と特性については，飯野由美子「西ドイツ貯蓄奨
励・財形政策の転換と個人貯蓄構造の変化一一西ドイツの金融自由化のー側面一一J 11証券研究』












94年初頭以降急膨脹したM3 は 5 月から急速に増加速度を緩め， 10月には純減さえ示したた
め，前半の急膨脹分を相殺することになり， 94年全体を通してみると目標通貨増大率 (4'"'-6

















(7) Ibid. , p.23. 
(8) “ Revi民ew 0ぱf t出he monetary target and restructu汀凶ring 0ぱf the minimum reserve regulat“io叩ns"
MRDB, July, 1995, p.21. 
( 9 ) Ibid. , p.22. 













第 1 表は，国内民間部門向け貸出し増加額の構成を示している。 93年第 4 四半期に住宅向け
信用が49 ， 291百万DM増と，同年の他の 3 つの四半期と比べて飛躍的に増大し，園内民間部門
向け貸出し増総額を88， 290百万DMへ押し上げていることがまず目につく。このかぎりで，プ
第 1 表圏内民間部門向け貸出増加額構成 (1991-95. 11) 
(百万 DM)
住宅向け信用
l口L 計 l口L 計 1 対自立企個業人1，} |対非自立個人111 対非営利組織
1991. 1 +38, 727 + 4, 767 + 2, 576 + 2, 158 + 33 
E +59, 105 +10, 334 + 5, 598 十 4， 723 + 13 
E +54, 758 +14, 067 + 5, 614 + 8, 413 + 40 
W +91 , 864 +23, 145 + 8, 857 +14, 164 + 124 
1992. 1 +38, 020 +10, 377 + 5, 784 + 4, 611 18 
E +71 , 154 +17, 646 + 8, 557 + 9, 046 + 43 
E +39, 856 +18, 550 + 7, 629 +10, 900 + 21 
W +74, 088 +29, 415 +11, 863 +17, 244 + 308 
1993. 1 + 18, 818 +16, 793 + 8, 899 + 7, 733 + 161 
E +42, 182 +21 , 135 + 8, 064 +12, 970 + 101 
E +53, 398 +27, 324 + 9, 886 +17, 274 + 164 
N +88, 290 +49, 291 +16, 257 +33, 001 + 33 
1994. 1 +35, 498 +27, 341 + 9, 152 +17, 961 + 228 
E +48, 449 +29, 816 + 9, 270 +20, 502 + 44 
E +51 , 389 +34, 089 +12, 381 +21 , 554 + 154 
W +75, 196 +47, 943 +16, 741 +30, 981 + 221 
1995. 1 +26, 601 +16, 714 十 4， 864 +13, 549 -1, 699 
E +60, 035 +21 , 207 + 5, 000 +16, 088 + 119 
(注) 1) r 自立個人J， r非自立個人」は，経済活動を営み経済的に自立している個人と，
経済活動を営まず経済的に自立していない個人を指す。






しかし，同時に，同表は， 94年第 1 四半期における住宅向け信用と園内民間部門向け信用の
減少を示している(それぞれ， 27 ， 341百万DM と 35 ， 498百万DM)。公共部門向け貸出しを加
えた圏内非金融機関向け貸出し増加額~， 93年第 4 四半期の 1 ， 413 億DMから94年第 1 四半期
の713 億DMへと半減しており， 94年第 1 四半期は 93年第 4 四半期に比して貸出しは増加する
どころか逆に急減している(第 2 表〉。したがって，季節調整換算値を示す第 3 表での94年第
1 四半期の高水準の貸出し増加額は， 93年第 4 四半期の貸出しの急増が，季節調整という統計
上の操作でずれこんだものと解釈できる。しかし，季節調整しでもなお， 94年第 1 四半期は93
年第 4 四半期よりも貸出し増加額がわずかながら減少していることが第 3 表から読みとれる。




第 2 表 M3 の供給要因別動向 C1991-95. 11) (10億 DM)
10 + n _~3_N_V)1関開向貸吋出0)1 資ネ産?叫C H) 1貨幣資Cm本〉蹴I 政府CN預〉金 1 そ(のV)他
1991. 1 -41. 1 + 45.0 -29.2 +43.5 -5.0 +18.4 
E + 10.6 + 71. 1 -11. 1 +41.4 + 1.4 + 6.5 
E + 14.0 + 57.5 + 2.4 +27.8 -8.5 +26.5 
W +112.1 +112.4 +30.6 +41.7 + 5.6 -16.4 
1992. 1 -31.8 + 50.6 -29.3 +45.1 -7.7 +15.7 
E + 29.0 + 84.7 -17.1 +28.3 + 5.0 + 5.3 
E + 44.7 + 46.0 +47.7 +20.9 . + 5.3 +22.7 
N + 75.2 +118.6 -42.1 + 7.1 -14.9 + 9.1 
1993. 1 -20.2 + 51.6 -50.6 +22.7 + 0.3 - 1.8 
E + 32.7 + 63.8 + 6.2 +17.7 +17.1 + 2.5 
E + 18.7 + 77.3 -6.2 +22.3 -0.1 +30.1 
N +155.0 +141.3 +43.9 +33.8 -4.3 + 0.6 
1994. 1 - 18.7 + 71.3 -75.0 +29.9 -7.5 -7.4 
E + 14.5 + 66.7 -31.2 +36.0 -2.5 -12.5 
E - 19.6 + 69.3 -24.5 +37.1 十 5.2 +22.1 
w + 55.7 +111.5 -10.6 +63.9 -5.3 -13.3 
1995. 1 -58.4 + 48.7 -36.8 +64.3 + 1.2 + 4.9 











の対外流出は流入を上回り始める。こ.れは95年第 1 四半期まで続き， M3増加の抑制要因とし
て作用している(第 2 表)。季節調整値でも，第 3 表での「その他」項目で非金融機関の資金
の対外流出入を推測すると， 94年第1， 2 四半期とも非金融機関の資金は流出超であり，この
点からもM3 の急増には寄与していない。





この 2 つの選択肢のうち， 94年前半にはなぜ長期金融資産投資が選択されずに，その結果M3
の急増を抑制しなかったか，という金融資産選択の問題に行きつく。
このように，貸出し増と対内資金流入からは94年前半のM3 の急増が説明できないとすれば，
第 3表季節調整値によるM3 の供給要因別動向(1992-95. 1) 
(10億 DM， %) 
M3 1=皇官金幣関[ 貨幣資(ll本〉形成 そ の 他CI +ill-ll) (il) 
1992. 1 +29.2 (8.8) +70.8 (10.2) +39.0 ( 8.9) - 2.6 
E +29.1 (8.4) +86.5 (10.4) +30.8 ( 8.0) -26.6 
E +43.6 (8.8) +56.0(9.6) +27.8(6.4) +15.4 
w +27.4 (9.5) +78.0 ( 8.7) + 4.4 ( 4.6) -46.2 
1993. +16.4 (0.2) +78.5 ( 8.8) +16.0 ( 2.2) -46.1 
E 十44.8 (6.5) +69.6 ( 8.7) +20.0 ( 2.8) - 4.8 
E +29.1 (7.0) +89.8 ( 8.9) +29.7 ( 4.9) -31.0 
W +55.6 (7.4) +98.7 (10.2) +32.4 ( 5.7) -10.7 
1994. +60.7 (17.5) +96.0 (10.8) 十 21.2 ( 5.4) -14.1 
E 十25.3 (12.7) +74.3 ( 9.8) +38.3 ( 5.5) -33.0 
E + 3.0 (8.4) 十83.8 ( 8.9) 十45.3 ( 7.2) -35.5 
w -19.2 (5.8) +63.6 ( 8.0) +64.2 ( 9.0) -18.6 
1995. - 8.9 (-4.1) 十75.3 ( 7.3) + 52. 8 (10. 5) -31.4 
E +21. 0 (ー 0.6) +69.7 ( 7.1) +50.9(9.9) + 2.2 
(注) (1) それぞれの( )内は，増加年率。ただし， M3 の場合は，対前年第 4四半期平
均残高比増加額の年率換算による。
(2) rその他」は，第 2表での「ネット対外資産J， r政府預金J， rその他」の合計。
(出所) Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Aug. 1995. 
(11) “ The economic scene in Germany in winter 1993-4ヘ MRDB， Feb. 1994, p.25. 
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その原因は「貨幣資本形成」に求めなければならなし、。実際，第 3 表によれば， 94年第 1 四半
期にM3 は 607 億DMも増大しているが，このとき最も大きな変化を示しているのが「貨幣資
本形成」である。すなわち， 93年第 4 四半期の324億DMから同期には212億DMへ低下し，こ
の結果，貸出し増加額が若干低下した (987億DM→960億DM) にもかかわらず， M3 は556億
DM増から 607 億DM増へと上昇し， 94年第 1 四半期にはM3 の対前年第 4 四半期比年率17.5
%もの増大が帰結されたのである。 94年第 2 四半期にはM3 は 253 億DM増と大きく落ち込む







資本形成」の低迷問題に対応するものである。 I貨幣資本形成」の各要因を示す第 4 表によれ
ば， 94年第 1 四半期には，解約告知期聞が 3 ヶ月を越える貯蓄預金と貯蓄証書が77億DMも純
減し，金融債流通も 19億DMしか増大していないが，他方で満期 4 年以上の定期預金は 161 億
第 4 表貨幣資本形成増減構成〔季節調整値J (1992-95. II) 
(10億 DM， %) 
A 口 | 解越書約え告る貯知期蓄預間金がと3 貯ヶ蓄月証をI 満定期期預4 年金以上の 金融債流通
1992. +39.0 ( 8.9) +7.5 (3.5) + 8.1 ( 7.4) + 19. 0 (14. 8) 
E +30.8 (8.0) 十1. 9 (4.6) + 7.9 ( 6.4) + 15. 2 (12.0) 
E +27.8 ( 6.4) 十1. 8 (2.0) + 7.1 ( 5.5) +13.6 ( 9.5) 
W + 4.4 ( 4.6) 十 0.4 (1. 2) + 3.1 ( 4.1) - 5.9 ( 5.7) 
1993. +16.0 ( 2.2) -1.1 (0. 1) + 6.6 ( 3.1) + 4.4 ( 0.1) 
E +20.0(2.8) +1. 7 (-0.4) + 8.1 ( 4.6) + 3.6 ( 0.7) 
E +29.7 (4.9) +5.4 (2.5) 十 9.1 ( 6.1) +11. 3 ( 4.4) 
N +32.4 ( 5.7) 十2.7 (3.7) + 9.6 ( 6.8) +13.1 ( 5.2) 
1994. +21. 2 ( 5.4) -7.7 (ー 0.7) +16.1 (7.8) 十1.9 ( 4.7) 
E +38.3 ( 5.5) +0.7 (-2.6) +13.9 ( 9.6) +17.9(4.8) 
E +45.3 ( 7.2) 十3.0 (0.9) +17.4 (10.3) 十 17.5 (7.7) 
W 十64.2 ( 9.0) 十 5.8 (3.0) 十 15.4 (10.3) 十37.2 (11. 3) 
1995. +52.8 (10.5) +9.5 (3.7) +20.1 (10.9) + 22. 4 (14. 5) 
E +50.9 ( 9.9) 十7. 1 (7.2) + 17.2 (11. 3) + 19. 1 (12. 1) 
(注) (1) r金融債流通」は，非金融機関による金融債投資。
(2) ( )内は，それぞれ増加年率。
(出所〉 第 3 表と同じ。
(12) “ The economic scene in Germany in spring 1994ヘ MRDB， June, 1994, p. 19. 
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知期間が 3 ヶ月を越えるそれであり，同 3 ヶ月の貯蓄預金はM3 の構成要因をなしている。こ
れらの貯蓄預金のそれぞれは，金利変動の小さい通常の貯蓄預金と，金利変動が大きく種々の
特典のついた特別貯蓄形態貯蓄預金を含んでいる。解約告知期間 3 ヶ月と 3 ヶ月を越える貯蓄
預金の例年における各増加額のうち，それぞれ特別貯蓄形態の増加額の割合を第 5 表で見ると，





第 5表貯蓄預金の増減 (1992-95.6) (百万 DM)
解約告知期間 3 ヶ月
メ口込 計 計
1992 +16.3 十 7.4
1993 +88.7 十65.0
1994 十 81.2 +67.6 
1994.1~6 +24.5 +24.9 
7~12 十 56.7 +42.6 













十 23.6 + 0.0 
+13.7 +24.6 
-0.4 +11. 7 
+14.1 +12.9 














第 6 表確定利付有価証券の残存期間別流通利回り (1988--95.7) (~) 
1'"'-'2 年(1) I 5'"'-'6 年 (ll) I 9 '"'-'10年(国) I ill-I 
1988 4.9 6.0 6.6 1.7 
1989 7.2 7.2 7.0 -0.2 
1990 9.0 8.9 8.8 一0.2
1991 9.2 8.7 8.5 -0.7 
1992 8.9 8. 1 7.9 -1.0 
1993. 1 7.4 7.0 7.2 -0.2 
2 7.1 6. 7 7.0 一 o. 1 
3 6.6 6.4 6.7 0.1 
6 6.7 6. 7 6.9 0.2 
12 5.3 5.4 6.0 0.7 
1994. 1 5.3 5.4 6.0 0.7 
2 5.4 5.7 6.2 0.8 
3 5.6 6. 1 6.6 1.0 
4 5.6 6.2 6.6 1.0 
5 5.4 6.4 6.8 1.4 
6 5.7 6.9 7.2 1.5 
7 5.5 6.8 7. 1 1.6 
8 5. 7 6.9 7.3 1.6 
9 6.0 7.4 7.7 1.7 
10 6.2 7.5 7.7 1.5 
11 6. 1 7.4 7.7 1.6 
12 6.3 7.4 7.6 1.3 
1995. 1 6.4 7.5 7.7 1.3 
2 6.2 7.3 7.5 1.3 
3 6.0 7. 1 7.4 1.4 
4 5.5 6.7 7.2 1.7 
5 5.2 6.5 7.0 1.8 
6 5.0 6.4 6.9 1.9 
7 5.1 6.5 7.0 1.9 
(注) 1988--1992年は，年平均利回り。












第7表 M3 の金融資産別増減〈季節調整値) (1992-95. 11) 
(10億 DM， %) 
M3 現金流通 一覧払預金 | 満の期定期4 年預未金満 |解3 ヶ約月告の鵠塁
1992. 1 +29.2 (8.8) + 0.4 + 5.7 +25.0 - 1.9 
E +29.1 (8.4) + 2.1 十 3.5 +19.0 + 4.5 
E +43.6 (8.8) -8.1 +14.0 +35.9 + 1.8 
N +27.4 (9.5) +42.9 +14.9 -33.1 + 2.7 
1993. 1 +16.4 (0.2) -25.6 -0.7 +25.6 +17.1 
E +44.8 (6.5) +10.9 + 5.6 +18.4 + 9.9 
E +29.1 (7.0) 十 0.5 +16.1 + 1.3 +11.2 
N +55.6 (7.4) -8.4 +17.0 +20.6 +26.4 
1994. +60.7 (17.5) +18.7 + 6.7 十 15.8 +19.5 
E + 25. 3 (12. 7) + 7.6 十 13.7 -12.6 十 16.6
E + 3.0 (8.4) +10.2 + 4.1 -29.3 +18.0 
N -19.2 (5.8) +17.0 -2.1 -47.6 +13.5 
1995. 1 -8.9 (-4.1) -19.9 +10.1 -17.0 +17.9 
E +21. 0 (-0.6) + 9.6 + 7.7 -19.2 十22.9
〈注) M3 の( )内の数値は，対前年第4四半期平均残高比増加額の年率換算値。
〈出所) Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen , Aug. 1関5. より作成。
する有利性が明瞭に確保されるか，あるいは，長期金利が頭打ちないし低下し始め長期金融資
産投資に対する待機姿勢が不利と判断されると，本来の長期金融資産への投資が回復すること
になる。実際， 94年 5 月の政策金利の引下げ後，解約告知期間が 3 ヶ月を越える貯蓄預金が増
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94年第 3 四半期以降急速に増加この点を第 3 表から確認してみよう。季節調整値のM3 は，
94年第 4 四半期， 95年第 1 四半期にはマイナス成長を記録する。その結果，対前額を減らし，
しかし，対非金融年第 4 四半期比年率換算伸び率も 95年第 1 四半期はマイナスを示している。
M3 の急増，たしかに94年第 1 四半期と比べると若干減速しているものの，機関の貸出しは，
95年第 1 四半期においても貸出し
「貨幣資本形成」は， 94年第 1 四半期の212億DM増























債投資は， 95年第 1 四半期224億DM，第 2 四半期191億DMと引き続き高水準を保っている。
94年後半以降のこうした「貨幣資本形成」の急速な増大のためM3 の増加は抑制され，前述








自身が「貨幣資本形成」とM3 の対抗的運動を示す図(第 3 図〉を作成し，この点を確認して
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(注) 1) 季節調整月末値換算
2) 1980年第 1 四半期と 1995年第 1 四半期間の平均増加率
(出所〉 “ Review of the monetary target and restructuring of the minimum 
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reserve regulationsヘ MRDB， July, 1995, p.22. 
き上げは，長期金利が一定だとすれば長短金利差を縮少させる。これは I貨幣資本形成」の
ノレートで言えば，短期金融資産の相対的有利性の増大を意味し，長期金融資産から短期金融資
産への資金移動をもたらしM3 の増大を逆に促進する。実際， R. マッキノンも指摘するよう
290~92年の高金利政策期の末期にかけてこの矛盾が表面化し，短期金利を引き上げれば上
げるほどかえってM3 が増大するというジレンマに陥っていた。このときは92年 9 月からブン
デスパンクが政策金利引き下げに転じたため，矛盾は一時的に解消されたので、あるが，金利政
策の貸出しルートと「貨幣資本形成」ルートの対抗的作用という問題は残されたままであり，
実は，この矛盾が今回のM3 の乱高下の背後に存在している。以下， 94""-'95年のM3 の乱高下
時に，プンデスパンクがどのような金利政策をとり，それがM3 の動向にどのような影響を及
ぼしたかを検討してみよう。
2 1994年 5 月の利下げ
前述したように，金利政策で貸出しルートを通じてマネーサプライの増大を抑制するときは，
(13) Ronald, Mckinnon,“Why German policy hurts at home as well as abroad" , Financial 





増に対し，ブンデスパンクは金利引き上げではなく，逆に引き下げで対処し 2 月から 5 月に




有効となるからである。実際，ブンデスバンク自身， 94年 r5 月の金利引き下げの主要目的は，
長短金融資産聞の金利格差を拡大し貨幣資本形成の増大によって通貨増大ベースを減速させ
ることである」と，明言している。

















第 4 図公定歩合とロンバード金利 (1993-95年12月〉
ロンバード金利
公定歩合
1993 1994 1995 
〈出所) MRDB 各号より作成
(14) “ Review of the 1994 monetary targetぺ MRDB， Aug. 1994, p.26. 
-88-
ドイツのマネーサプライの乱高下
3 1995年 3 月の利下げ
ブンデスパンクは， 95年 3 月に公定歩合を 4弘%から 4%へ引き下げた。例年後半以降のM
3 の低迷が95年に入っても続き，目標値を大きく下回っているため， 11995年の目標通貨量達
成を容易にすること J，つまり， M3 の増大促進がこの利下げの目的であった。利下げは，貸
出しルートに限定すれば，たしかにマネーサプライの増大を促進さぜる手段であり，実際，季
節調整済み貸出し増加年率は， 95年第 1 四半期が7.3%，第 2 四半期も7.1%の高率を示してい
る(第 3 表〉。ブンデスパンクも 1銀行貸し出しは非常に活発であった。……このかぎりで，
基礎的傾向の次元では，通貨の増大を可能にするはずで、あっ笥と，貸し出し増のM3増大促
進効果を高く評価している。
にもかかわらず， M3 の増加の回復は遅く， 95年10月に至っても目標率を大きく下回ってい










とすれば，建前としての政策意図 (M3増大促進)と逆に作用 (M3 増大抑制)することを
十分認識しながら，なぜ、ブンデスパンクは95年 3 月に公定歩合を引き下げたのかが次に問題と
r、る。








(15) “ The economic scene in Germany in spring 1995ぺ MRDB， June, 1995, p. 12. 
(16) “ The economic scene in Germany in summer 1995ぺ MRDB， Sept. 1995, p.12. 
(17) “ The economic scene in Germany in spring 1995ヘ MRDB， June, 1995, p. 12. 
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かについては明らかにしていない。実際， 95年 3 月の公定歩合の引き下げ以降マルク高は，幾
分か鎮静した(第 5 図)ものの，マネーサプライの回復は緩慢である。他方，利下げは，前述
のように，長短金利差の拡大を通じて「貨幣資本形成」の増大を促進し，逆にM3 の増大の制
約になることは， 94年 5 月以降現実的に示されているし，ブンデスパンク自身95年 9 月時点で





























本稿で確認されたのは，以下の 5 点である。第一に， 94年前半， 94年後半"-'95年前半のマネ




下げの遅れ (94年春)，文，その発動自体 (95年 3 月〉によって， r貨幣資本形成」の低迷と急




1995年10月現在マネーサプライ M3 は，年率1. 8%の伸びにすぎず，依然、として低迷してい















は，本稿にとって残された課題で、ある。 0995年12月 14 日脱稿)
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